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Segundo dados divulgados
pelo Banco Central, a divida
mobiliaria publica, fora do ins-
tituto de emissdo, cresceu no
primeiro semestre deste ano
762,2%, ou seja, em valor real,
156%, somando hoje Cr$
106,48 trilhdes. Trata-se de
evolugdo impressionante, ain-
da que, em volume, represente
apenas 7,8% do PIB. Mas algo
preocupa: de um lado, a rola-
gem dessa divida, de curtissi-
mo prazo; de outro, o seu
servico, ambos contribuindo
para o desequilibrio das finan-
¢as publicas. O governo mos-
tra-se otimista e argumenta
que tal divida resulta da neces-
sidade de neutralizar a liquidez
e ndo do déficit publico, ao
mesmo tempo em que conside-
ra que a situacdo se atenuara
Nnos proximos meses.

"A nossa divida interna € cer-
tamente reduzida em relagdo
as de outros paises, como a
Italia ou os Estados Unidos,
em que se aproximam do valor
do PIB. Mas sdo bem diversas
as situagOes dos paises citados
e a do Brasil. Com efeito, nossa
divida é de curtissimo prazo e
sujeita a corre¢do monetaria,
sendo ainda remunerada com
juros altissimos. No caso dos
paises que tém elevada divida
interna (alias muitas vezes, em
parte, nas maos de nagdes es-
trangeiras, como no caso dos
EUA, em que parcela substan-
cial dos titulos estd em poder
de japoneses), esta € represen-
tada por papéis de longo prazo
sem corre¢ao monetaria, sendo
0s juros muito reduzidos. As-
sim, ndo os aflige o grave pro-
blema da rolagem (sempre
aleatorio em nosso caso) da
divida, nem tampouco um pe-
S0 excessivo do seu servigo.
Quanto ao Brasil, estima-se
que os juros reais sobre a divi-
da interna, em 1991 equivalen-
tes a US$ 1,565 bilhdo (dolares
de dezembro de 1990), ja atin-
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o peso da divida publica

giram US$ 6,435 bilhdes no
primeiro semestre deste ano.
Podemos imaginar que se tais
recursos tivessem sido aplica-
dos em investimentos, em vez
de absorvidos por rendeiros,
teriam exercido efeitos bem
mais satisfatorios a economia.

O governo justifica tal cres-
cimento da divida interna sob
a alegagdo de que as emissoes
de titulos foram efetuadas tdo-
somente para reduzir a liqui-
dez do sistema monetario e ndo
para cobrir o déficit do Tesou-
ro Nacional. Efetivamente, o
Erario esta conseguindo che-
gar a um superavit de caixa.
Mas a liberagdo dos cruzados
novos, num montante de Cr$
63,18 trithes em valor de hoje,
assim como um aumento de
US$ 8,3 bilhdes das reservas
internacionais nos cinco pri-
meiros meses do ano obriga-
ram o Banco Central a emitir
recursos que, ndo neutraliza-
dos, transformariam tal cresci-
mento da liquidez em perigoso
fator inflacionario. Se exami-
narmos a evolugdo da base
monetaria (papel-moeda emiti-
do mais reservas bancarias), no
primeiro semestre do ano, veri-
ficaremos que ela cresceu em
Cr$ 7,558 trilhdes, apesar de as
operagdes com o setor externo

terem exigido uma emissdo
monetaria de Cr§ 26,254 tri-
1hdes, € os depositos em cruza-
dos novos, outra emissao de
Cr$ 15,734 trilhGes. Tais emis-
sdes foram em parte neutrali-
zadas pela colocagdo liquida
de titulos publicos federais
num montante de Cr§ 32,017
trilhdes. Admitindo-se que os
titulos federais exercem efeito
deflacionario, ndo se justifica-
ria 0 aumento da divida dos
Estados e municipios, 0 que
parece indicar que o governo
federal esteja ajudando essas
unidades da Federagdo. As au-
toridades monetarias nio se
mostram preocupadas com es-
se crescimento da divida inter-

- na, embora seja evidente que

ela vem contribuindo para
agravar o déficit publico nomi-.
nal, o que impede o Pais de
respeitar as metas acertadas
com o Fundo Monetario Inter-
nacional. Para justificar sua
tranqiilidade, essas autorida-
des recorrem a dois argumen-
tos para anunciar a redugdo do
crescimento da divida interna:
em 15 de agosto terminara a
liberagdo dos cruzados novos
quando, ao que tudo indica,
nossas reservas internacionais
nio estardo crescendo na mes-
ma propor¢do registrada no
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primeiro semestre.

Se é verdade que terminard a
liberagdo dos cruzados novos,
ndo se deve esquecer que, até
agora, parte importante do nu-
merario liberado foi transfor-
mada em aplicagdes nos Depo-
sitos Especiais Remunerados
(DER) e nos Fundos de Apli-
cag¢do Financeira (FAF), ou
ainda na compra de titulos
privados. Pode-se prever que,
quando findar a liberagdo dos
cruzados novos, a tendéncia
sera a de utilizar a poupanga
acumulada nos meses anterio-
res para obtengdo de recursos.
Na realidade, parte dessas apli-
cagdes deve ser considerada di-
vida publica. Cumprira ao go-
verno manter juros elevados
para que tal poupanga ndo se
transmude em liquidez. Nao se
tem certeza de que a divida
interna diminua substancial-
mente, sob o efeito do fim da
liberagdo dos cruzados novos.

No caso das reservas inter-
nacionais, ha que admitir que
ndo deverdo crescer como nos
meses anteriores. De fato, se
devemos obter um aumento do
superavit comercial, &€ provavel
que o saldo das operagdes fi-
nanceiras desapareca. As reser-
vas deverdo cair para que pos-
samos honrar nossos compro-
missos com os paises do Clube
de Paris e os bancos credores
(isso somente no proximo
ano). Porém, isso ndo exercera
nenhum efeito sobre o mon-
tante da moeda nacional, uma
vez que OS juros que vamos
desembolsar em dolares ja fo-
ram pagos em cruzeiros, ndo
devendo a saida de divisas se
traduzir por um ingresso equi-
valente em cruzeiros. O que
mostra que somente um supe-
ravit das contas publicas nos

_permitiria reduzir a divida in-

terna, 'representando um sa-
neamento. Trata-se de mais
um aspecto importante da re-
forma tributaria.
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